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ABSTRACT 
The influence of managerial ownership, institutional ownership, dividend policy and 
debt policy to the value of the company on manufacturing companies. This study aimed to 
analyze the managerial ownership, institutional ownership, dividend policy and debt policy 
on manufacturing companies listed in Indonesia. the independent variables used in this study 
is the managerial ownership, institutional ownership, dividend policy and debt policy, while 
the dependent variable used is the value of the company. The research sample is 
manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange during 2012-2014. the samples 
selected using purposive sampling method and 207 manufacturing companies that are able to 
meet the criteria that is used as a sample. Data were analyzed using linear regression. the 
results of the regression analysis that managerial ownership and institutional ownership has 
no effect on the value of the company, dividend policy and debt policy has an influence on the 
value of the company. 
Keywords: ownership structure, dividend policy, debt policy, and the value of the company. 
 
PENDAHULUAN 
Perusahaan-perusahaan yang 
bergerak pada sektor jasa, dagang, maupun 
manufaktur saling bersaing, dan 
menentukan strategi bisnis untuk bertahan 
dalam persaingan yang semakin ketat.Oleh 
karena itu perusahaan memerlukan strategi 
jangka panjang maupun jangka pendek 
agar bisnis suatu perusahaan dapat terus 
berjalan.Tujuan jangka pendek suatu 
perusahaan adalah memperoleh laba secara 
maksimal dengan sumber daya yang ada, 
sementara tujuan jangka panjang suatu 
perusahaan adalah memaksimalkan nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan akan terlihat 
dari harga saham yang dimiliki perusahaan 
bersangkutan.  
 
Dalam memaksimalkan nilai 
perusahaan diperlukan penyatuan beberapa 
kepentingan pemegang saham dan 
manajemen yang merupakan pihak-pihak 
yang mempunyai kepentingan terhadap 
tujuan perusahaan.Akan tetapi dalam 
penyatuan kepentingan itu seringkali 
menimbulkan masalah-masalah (agency 
problem).Hal ini terjadi karena masing-
masing individu memiliki tujuan dan 
kepentingannya sendiri.Para pemegang 
saham menginginkan keuntungan yang 
sebesar-besarnya, sedangkan manajer 
menginginkan adanya pemberian 
kompensasi atau insentif sebesar-besarnya 
atas usahanya dalam menjalankan 
perusahaan. Adanya konflik keagenan 
tersebut akan menurunkan nilai perusahaan 
Agnes (2013). 
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Menurut Jensen dan Meckling 
(1976) dalam Wibowo dan Aisjah (2011) 
mempunyai solusi untuk menekan konflik 
keagenan dengan cara meningkatkan 
kepemilkan manajerial (insider 
ownership). Selain itu dengan adanya 
kepemilkan institusional yang berasal dari 
luar perusahaan akan dapat meningkatkan 
kualitas dan kuantitas pengawasan 
manajer. Pengawasan tersebut akan 
menuntut manajer untuk menjalankan 
perusahaan agar sesuai dengan tujuan 
utamanya, yaitu memakmurkan pemilik 
perusahaan. Namun biaya agensi juga 
muncul seiring dilakukannya mekanisme 
pengawasan tersebut.Menurut Wahidati 
(2002) dalam Sugiarto (2011) terdapat 
beberpa pilihan alternatif untuk 
mengurangi biaya agensi.Pertama, dengan 
meningkatkan kepemilkan saham 
perusahaan oleh manajemen untuk 
mensetarakan kepentingan manajer dengan 
pemegang saham.Kedua, rasio 
pembayaran dividen (dividend payout 
ratio) dapat ditingkatkan.Berkurangnya 
aliran kas bebas di perusahaan, membuat 
manajemen mencari pendanaan dari luar 
negeri untuk membiayai 
investasinya.Ketiga, meningkatkan 
pendanaan melalui hutang. Meningkatkan 
hutang sebagi sumber dana investasi, 
excess cash flow akan menurun dan dapat 
menekan pemborosan yang dilakukan oleh 
manajemen. Terakhir, penggunaan 
investor institusional seperti bank, 
perusahaan asuransi, perusahaan investasi, 
dan kepemilikan oleh institusi lainnya 
sebagai monitoring agentakan 
menyebabkan manajer merasa diawasi 
dalam bentuk kebijakan financial. 
Kebijakan hutang sebagai salah 
satu mekanisme dalam mengatasi masalah 
keagenan berkaitan erat dengan struktur 
kepemilikan dan kebijakan dividen 
perusahaan. Struktur kepemilikan yang 
terdiri atas kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional diprediksi 
akanberpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan 
manajerial membuat manajer yang juga 
pemegang saham turut mengalami 
konsekuensi dengan keputusan yang 
dibuat. Tingkat hutang yang tinggi akan 
meningkatkan risiko financial distress 
berupa kebangkrutan yang akan 
mengancam posisi manajemen. Sehingga 
manajer akan lebih berhati-hati dalam 
penggunaan hutang. Keputusan pendanaan 
(hutang) dan kebijakan dividen sangat 
berkaitan satu sama lain sehingga perlu 
diperhatikannya dampaknya baik secara 
langsung maupun tidak langsung terhadap 
nilai perusahaan. Kombinasi yang optimal 
dari dua keputusan keuangan akan 
memaksimalkan nilai perusahaan yang 
akan meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham. 
Kebijakan dividen juga merupakan 
salah satu faktor penting dalam 
memaksimalkan nilai perusahaan.Nilai 
perusahaan dapat dilihat dari kemampuan 
perusahaan dalam membayarkan 
dividennya. Kebijakan dividen ini 
merupakan kebijakan manajer keuangan 
yang menyangkut dengan seberapa besar 
proporsi para pemegang saham akan 
mendapatkan dividen pada periode 
tertentu. Kebijakan dividen ini sangat 
terkait dengan kemampuan perusahaan 
dalam mendapatkan laba (Wibowo dan 
Aisjah, 2014).Beberapa penelitian terkait 
dengan kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijkan 
dividen, kebijakan hutang, dan nilai 
perusahaan telah banyak dilakukan dengan 
berbagai macam model penelitian.Salah 
satu penelitian Jorenza dan Mangantar 
(2015) yang menyimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
kebijakan hutang dan kebijakan dividen 
juga tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan sektor 
industri manufaktur karena industri 
manufaktur mengalami kemajuan yang 
sangat pesat.Menurut Sunarya (2013) 
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sektor manufaktur memiliki jumlah rata-
rata dividen tertinggi selama periode 2008-
2011 yaitu Rp. 507.714.000.000.Industri 
manufaktur terdiri atas tiga sektor yaitu 
basic industry, consumer good industry, 
dan miscellaneous industry. 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS 
Agency Theory 
Menurut Jensen dan Meckling 
(1976), hubungan agensi muncul ketik satu 
orang atau lebih (principal) 
memperkerjakan orang lain (agent) untuk 
memberikan suatu jasa dan kemudian 
mendelegasikan wewenang pengambilan 
keputusan kepada agent tersebut. 
Perusahaan yang memisahkan antara 
fungsi pengelolahan dengan fungsi 
kepemilikan akan rentan terhadap masalah 
keagenan. Kedua pihak yang terikat dalam 
kontrak, yakni prinsipal dan agen, dapat 
memiliki kepentingan dan tujuan yang 
tidak selaras serta bertindak atas 
kepentingan mereka sendiri-
sendiri.Pemegang saham sebagai prinsipal 
diasumsikan hanya tertarik kepada hasil 
keuangan yang bertambah atau investasi 
mereka didalam perusahaan.Para agen 
diasumsikan menerima kepuasan berupa 
kompensasi keuangan dan syarat-syarat 
yang menyertai dalam hubungan 
tersebut.Oleh sebab perbedaan 
kepentingan ini, masing-masing pihak 
berusaha memperbesar keuntungan bagi 
diri sendiri. 
Nilai Perusahaan 
 Memaksimalkan nilai perusahaan 
sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti 
juga memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham yang merupakan tujuan 
utama perusahaan. Menurut Suad (2008 : 
7), nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai 
perusahaan didefinisikan sebagai persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan dalam mengelola sumber daya. 
Keown (2004 : 470) dalam agnes (2013) 
juga menyatakan bahwa nilai perusahaan 
adalah nilai pasar atas surat berharga 
hutang dan ekuitas perusahaan yang 
beredar. Sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa nilai perusahaan adalah 
nilai pasar seluruh komponen keuangan 
perusahaan yang bersedia dibayar oleh 
calon pembeli jika perusahaan di jual yang 
tercermin dari harga sahamnya. Nilai 
perusahaan pada perusahaan publik 
ditentukan oleh pasar saham, sedangkan 
nilai perusahaan yang sahamnya tidak 
diperdagangkan kepada publik juga sangat 
dipengaruhi oleh pasar yang sama 
(Sartono, 2001 : 8). 
Kepemilikan Manajerial  
 Menurut Sugiarto (2011) 
kepemilikan manajerial adalah suatu 
kondisi dimana manajer mengambil 
bagaian dalam struktur modal perusahaan 
atau dengan kata lain manajer tersebut 
berperan ganda sebagai manajer sekaligus 
pemegang saham diperusahaan. Dalam 
laporan keuangan, keadaan ini 
dipresentasikan besarnya presentase 
kepemilikan oleh manajer. 
 Kepemilikan manajerial ini diukur 
dengan proporsi saham yang dimiliki 
perusahaan pada akhir tahun dan 
dinyatakan dalam presntase. Menurut 
Mahadwartha dan Hartono (2002) semakin 
besar proporsi kepemilikan manajerial 
dalam perusahaan maka manajemen akan 
berusaha lebih giat untuk        kepentingan 
pemegang saham yang notabene adalah 
mereka sendiri. 
Kepemilikan Institusional 
 Kepemilikan institusional 
merupakan proporsi saham perusahaan 
yang dimiliki intitusi atau lembaga seperti 
bank, perusahaan asuransi, perusahaan 
investasi, atau intitusi lain (Sugiarto, 
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2011). Kepemilikan institusional berperan 
sebagai monitoring agent yang melakukan 
pengawasan optimal terhadap perilaku 
manajemen di dalam menjalankan 
perannya mengelola 
perusahaan.Monitoring tersebut tentunya 
akan menjamin kemakmuran untuk 
pemegang saham, pengaruh kepemilikan 
institusional sebagai agen pengawas 
ditekan melalui investasi mereka yang 
cukup besar dalam pasar modal. 
Kebijakan Dividen 
 Kebijakan dividen berhubungan 
dengan keputusan membagikan laba atau 
menahannya untuk diinvestasikan kembali 
kedalam perusahaan. Menurut Sartono 
(2001 : 369) apabila perusahaan memilih 
untuk membagikan laba sebagai dividen, 
maka akan mengurangi laba yang ditahan 
dan selanjutnya mengurangi total sumber 
dana intern atau internal financing. 
Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk 
menahan laba yang diperoleh, maka 
kemampuan pembentukan dana intern 
akan semakin besar. Dengan demikian 
kebijakan dividen ini harus dianalisa 
dalamkaitannya dengan keputusan 
pembelanjaan atau penentuan struktur 
modal secara keseluruhan. 
Kebijakan Hutang 
 Menurut Sugiarto (2009 : 1) dalam 
konteks manajemen kuangan, dikenal tiga 
fungsi utama manajemen kuangan yaitu, 
fungsi penggunaan dana yang menyangkut 
keputusan investasi, fungsi mendapatkan 
dana yang menyangkut keputusan 
pembelanjaan (pendanaan) serta fungsi 
pengalokasian laba yang menyangkut 
kebijakan dividen. Kebijakan hutang 
merupakan salah satu dari kebijakan 
keuangan (pendanaan) yang berkaitan 
dengan sumber pendanaan suatu 
perusahaan. Struktur pendanaan, atau 
disebut struktur modal, adalah proporsi 
antara jumlah dana dari dalam dan luar 
yang digunakan untuk membiayai kegiatan 
operasional perusahaan dan juga 
membiayai asetnya. Penggunaan hutang 
tidak akan mempengaruhi kekuasaan 
(voice share) dari perusahaan sejauh 
perusahaan tidak menyalahi kontrak 
terhadap kewajiban perusahaan. 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
Terhadap Nilai Perusahaan 
 Wahidawati (2002) dalam Sugiarto 
(2011) mengungkapkan kepemilikan 
insider dipandang dapat menyamakan 
kepentingan pemilik dan manajer, 
sehingga semakin tinggi kepemilikan 
insider akan semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Dengan kata lain kepemilikan 
manajerial dapat membuat kepentingan 
para pemegang saham dengan manajer 
menyatu sehingga nilai pasar saham 
perusahaan mengalami peningkatan. 
Manajer sekaligus pemegang saham akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena 
dengan meningkatkan nilai perusahaan, 
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang 
saham akan meningkat juga. Dengan 
memperhatikan uraian diatas maka dapat 
dirumuskan hipotesis pertama. 
H1: 
 Kepemilikanmanajerialbe
rpengaruh  terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengaruh Kepemilikan Institusional 
Terhadap Nilai Perusahaan 
 Wardhani (2006) dalam Elva 
Nuaraina (2012) menyatakan bahwa nilai 
suatu perusahaan akan lebih tinggi apabila 
perusahaan tersebut dimiliki oleh lembaga 
keuangan yang disponsori oleh bank. Hal 
ini menjelaskan bahwa bank, sebagai 
pemilik perusahaan, akan menjalankan 
fungsi monitoringnya dengan lebih baik 
dan investor percaya bahwa bank tidak 
akan melakukan ekspropriasi atas aset 
perusahaan. Sugiarto (2011) dalam 
penelitiannya menjelaskan bahwa 
kepemilikan institusional berperan sebagai 
monitoring agents yang berperan aktif dan 
konsisten dalam melindungi investasi yang 
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telah mereka pertaruhkan dalam 
perusahaan. Selain itu, apabila perusahaan 
tersebut dimiliki oleh perbankan maka 
apabila perusahaan tersebut menghadapi 
masalah keuangan maka perusahaan akan 
lebih mudah mendapatkan suntikan dana 
dari bank tersebut. Kepemilikan oleh bank 
akan menurunkan kemungkinan 
perusahaan mengalami kebangkrutan. 
H2 :  Kepemilikan  institusional  
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen menyangkut keputusan 
untuk membagikan laba atau menahannya 
guna di investasikan kembali di dalam 
perusahaan. Kebijakan dividen 
menyangkut kesejahteraan pemegang 
saham akan meningkat apabila perusahaan 
membayarkan dividen kepada pemegang 
saham sehingga juga akan meningkatkan 
nilai perusahaan (Widanaputra 2010 : 
382). Penelitian yang dilakukan oleh 
Sugiarto (2011) menunjukan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
H3 :  Kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap 
Nilai Perusahaan 
Sugiarto (2009 : 51) menjelaskan bahwa 
Model Myers dan Majluf (1984) juga 
memperkuat menegenai hubungan positif 
antara kebijakan hutang dengan nilai 
perusahaan yang tercermin pada harga 
saham perusahaan bahwa, harga saham 
bereaksi positif terhadap kenaikan hutang 
dan bereaksi negatif atas pengurangan 
hutang. Sehingga, apabila perusahaan 
memakai saham yang merupakan sumber 
dana paling berisiko untuk kegiatan 
investasinya, investor akan mencurigai 
harga saham perusahaan tersebut sedang 
overvalued. Sebaliknya apabila perusahaan 
meningkatkan porsi hutang untuk kegiatan 
investasinya, investor akan menilai 
perusahaan cukup yakin tentang 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba pada masa yang akan 
datang. Oleh karena itu kenaikan tingkat 
hutang direspon positif oleh pasar saham 
sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan 
H4 :  Kebijakan hutang 
berpengaruh terhadap 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
Gambar 1 
Kerangka Pemikiran 
Kepemilikan 
Manajerial (X1) 
Kepemilikan 
Institusional (X2) 
 
NilaiPerusahaan (Y) 
KebijakanDividen 
(X3) 
 
KebijakanHutang 
(X4) 
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METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan jenis 
penelitian kuantitatif dan menggunakan 
data sekunder yang menggunakan objek 
data Laporan Keuangan dan Laporan 
tahunan yang berasal dari Bursa Efek 
Indonesia.Laporan keuangan dan laporan 
tahunan yang digunakan yaitu perusahaan 
manufaktur yang menerbitkan pada tahun 
2012-2014 pada tahun terkait. 
Identifikasi Variabel Penelitian  
Variabel terikat (variable 
dependen) yaitu  nilai perusahaan. 
sedangkan variabel bebas (variabel 
independen) kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan 
dividen, kebijakan hutang 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
 
Nilai perusahaan 
Nilai perusahaan didefinisikan sebagai 
persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan dalam mengelola 
sumber daya. Keown (2004:470) dalam 
agnes (2013) juga menyatakan bahwa nilai 
perusahaan adalah nilai pasar atas surat 
berharga hutang dan ekuitas perusahaan 
yang beredar.Menurut Bringham dan 
Houston (2006 : 112) price book value 
(PBV) merupakan metode yang tepat 
dalam mengukur nilai perusahaan karena 
dapat mengukur secara akurat sehingga 
investor memandang berbeda suatu 
perusahaan. Rumus yang digunakan adalah  
 
PBV =
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫𝐩𝐞𝐫𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢𝐁𝐮𝐤𝐮𝐩𝐞𝐫𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
Kepemilikan manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah suatu 
kondisi dimana manajer mengambil 
bagaian dalam struktur modal perusahaan 
atau dengan kata lain manajer tersebut 
berperan ganda sebagai manajer sekaligus 
pemegang saham diperusahaan (Sugiarto 
2011). Dalam laporan keuangan, keadaan 
ini dipresentasikan besarnya presentase 
kepemilikan oleh manajer. 
Kepemilikan manajerial dapat dinyatakan 
dalam rumus  
MNGR=
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦𝐲𝐚𝐧𝐠𝐝𝐢𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐢𝐦𝐚𝐧𝐚𝐣𝐞𝐫𝐢𝐚𝐥
𝐣𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦𝐲𝐚𝐧𝐠𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 
 
Kepemilikan Institusional 
 Kepemilkan institusional 
merupakan proporsi pemegang saham 
perusahaan oleh investor institusional 
seperti perusahaan asuransi, bank, 
perusahaan investas, dan kepemilikan oleh 
instansi lain dalam bentuk perusahaan 
yang dapat meningkatkan pengawasan 
yamg lebih optimal terhadap para agen 
manajer (Sugiarto, 2011). Kepemilikan 
institusional dapat dinyatakan dalam 
rumus : 
INST =
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦𝐲𝐚𝐧𝐠𝐝𝐢𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐢𝐢𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭𝐮𝐬𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥
𝐣𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦𝐲𝐚𝐧𝐠𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 
 
Kebijakan Dividen 
 Kebijakan dividen berhubungan 
dengan keputusan membagikan laba atau 
menahannya untuk diinvestasikan kembali 
kedalam perusahaan. Sartono (2001 : 369) 
menyatakan apabila perusahaan memilih 
untuk membagikan laba sebagai dividen, 
maka akan mengurangi laba yang ditahan 
dan selanjutnya mengurangi total sumber 
dana intern atau internal financing. 
Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk 
menahan laba yang diperoleh, maka 
kemampuan pembentukan dana intern 
akan semakin besar. Skala pengukuran 
untuk kebijakan dividen ini adalah 
perusahaan yangrutin membagikan dividen 
selama periode penelitian. Kebijakan 
dividen dapat dinyatakan dalam rumus 
yaitu : 
 DPR =
𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐩𝐞𝐫𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐋𝐚𝐛𝐚𝐩𝐞𝐫𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
Kebijakan Hutang 
 Sugiarto (2009 : 1) menyatakan 
dalam konteks manajemen kuangan, 
dikenal tiga fungsi utama manajemen 
kuangan yaitu, fungsi penggunaan dana 
yang menyangkut keputusan investasi, 
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fungsi mendapatkan dana yang 
menyangkut keputusan pembelanjaan 
(pendanaan) serta fungsi pengalokasian 
laba yang menyangkut kebijakan dividen. 
Kebijakan hutang merupakan salah satu 
dari kebijakan keuangan (pendanaan) yang 
berkaitan dengan sumber pendanaan suatu 
perusahaan. Struktur pendanaan, atau 
disebut struktur modal, adalah proporsi 
antara jumlah dana dari dalam dan luar 
yang digunakan untuk membiayai kegiatan 
operasional perusahaan dan juga 
membiayai asetnya. Kebijakan hutang 
diproksikan melalui DER (Debt to Equity 
Ratio). Rumus yang digunakan yaitu : 
 
DER =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥𝐃𝐞𝐛𝐭
𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞𝐡𝐨𝐥𝐝𝐞𝐫𝐬𝐞𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲
 
 
Populasi dan Sampel 
 Populasi merupakan batas dari 
suatu obyek penelitian dan sekaligus 
merupakan batas bagi proses induksi 
(generalisasi) dari hasil penelitian yang 
bersangkutan (Sujoko Efferin, 2008 : 73). 
Populasi yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur go 
public yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2012 sampai dengan tahun 
2014.  
 Sampel adalah bagian dari populasi 
(elemen) yang memenuhi syarat untuk 
dijadikan objek penelitian (Sujoko Efferin, 
2008 : 74). Sedangkan metode penelitian 
sampel dalam penelitian ini adalah 
puposive sampling. Yakni cara-cara 
pengambilan sampel dengan menggunakan 
kriteria-kriteria yang telah ditetapkan 
sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria 
tersebut meliputi : 
1. Perusahaan sampel menyediakan 
laporan keuangan dan laporan 
tahunan tahun 2012-2014 
2. Perusahaan memiliki data lengkap 
sesuai data penelitian yang 
digunakan 
3. Perusahan sampel memiliki laporan 
keuangan dan laporan tahunan 
dengan denominasi Rp 00,- 
 
Data dan Metode Pengumpulan Data  
 Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 
data yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui pihak lain. Data tersebut 
berupa laporan keuangan dan laporan 
tahunan lengkap periode 2012, 2013, dan 
2014 pada perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) untuk mengetahui dan 
menilai kebijakan hutang, kebijakan 
dividen, nilai perusahaan dan mengetahui 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional. 
Teknik Anlisis Data 
 Mengacu pada penelitian-penelitian 
sebelumnya dengan penelitian yang 
serupa, maka teknik yang digunakan 
adalah teknik analisis regresi linear 
berganda. 
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Analisis deskriptif digunakan untuk 
memberikan gambaran mengenai variabel-
variabel dalam penelitian ini, yaitu 
kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional kebijakan dividen, kebijakan 
hutangdan nilai perusahaan. Tabel 1 
berikut adalah hasil uji deskriptif : 
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Tabel 1 
Deskriptif Secara Keseluruhan 
Descriptive Statistiks 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
KepMan 228 .000000 .716800 .03383612 .088656527 
KepInst 228 .277 .994 .71962 .162491 
KebDiv 228 .000 .918 .15130 .216612 
KebHut 228 -8.338 11.254 1.12441 1.664218 
NilPers 228 -.036 .090 .01852 .018528 
Valid N 
(listwise) 
228     
 Sumber : Hasil Olahan SPSS   
 
 Berdasarkan Tabel 1 diatas secara 
keseluruhan dari kelima variabel tersebut 
menunjukan bahwa untuk variabel 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, 
dan kebijakan hutang memiliki nilai rata-
rata yang lebih kecil dari pada standar 
deviasinya, sedangkan variabel 
kepemilikan institusional dan nilai 
perusahaan memiliki nilai rata-rata lebih 
tinggi daripada standar deviasinya. 
Perbandingan nilai mean dan standar 
deviasi itu sendiri digunakan  untuk 
menunjukan data homogen atau heterogen. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa untuk 
variabel kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, dan kebijakan hutang data 
heterogen karena mean< standar deviasi, 
sedangkan untuk variabel kepemilikan 
institusional dan nilai perusahaan adalah 
data homogen karena mean> standar 
deviasi. 
 Hasil deskripsi tersebut juga dapat 
dilihat dari nilai minimum dan nilai 
maksimum dari setiap variabel. Untuk 
variabel kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional dapat dilihat 
bahwa masih banyak perusahaan yang 
memiliki tingkat kepemilikan manajerial 
ataupun kepemilikan institusional yang 
sangat rendah bahkan tidak memiliki 
kepemilikan manajerial disetiap tahunnya. 
Namun terdapat juga perusahaan yang 
tetap rutin memiliki kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional di 
setiap tahunnya, seperti perusahaan Mulia 
Industrindo Tbk (MLIA) yang rutin 
memiliki kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional di setiap 
tahunnya.  
 Pada tahun 2013 struktur 
kepemilikan saham di perusahaan Selamat 
Sempurna Tbk (SMSM) memiliki 
kepemilikan manajerial tertinggi selama 
tahun pengamatan yaitu sebesar 0,716800 
dan kepemilikan institusional tertinggi 
dimiliki oleh perusahaan SemenIndonesia 
(Persero)Tbk (SMGR) pada tahun 2012 
sebesar 0,994 atau sama dengan 99,4 % 
selain itu untuk variabel kebijakan dividen 
terendah sebesar 0,000 terjadi karena 
terdapat perusahaan yang memilih tidak 
membagikan dividen untuk kepentingan 
kegiatan produksi pada periode 
selanjutnya. Kebijakan dividen tertinggi 
sebesar 0,918 dimiliki SemenIndonesia 
(Persero)Tbk (SMGR) di tahun 2013. 
 Kebijakan hutang yang digunakan 
dalam penelitian ini memiliki nilai 
terendah selama periode pengamatan yaitu 
-8.338 pada tahun 2014 yang dimiliki oleh 
perusahaan Bentoel International 
Investama Tbk (RMBA). Nilai hutang 
tersebut terendah dikarenakan total ekuitas 
pada perusahaan tersebut mengalami 
kerugian pada tahun 2014. Untuk nilai 
yang tertinggi terjadi pada perusahaan 
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Tirta Mahakam Resource Tbk (TIRT) 
yaitu sebesar 11,254 pada tahun 2013 hal 
tersebut terjadi akibat total hutang lebih 
besar dari pada total ekuitas yang dimiliki 
oleh perusahaan tersebut.  
 Nilai perusahaan yang merupakan 
variabel dependen dalam penelitian ini 
memiliki nilai perusahaan terendah selama 
tahun pengamatan sebesar -0,036 yang 
dimiliki oleh perusahaan Siwani Makmur 
Tbk (SIMA) ditahun 2012, sedangkan nilai 
perusahaan tertinggi sebesar 0,090 dimiliki 
oleh perusahaan Taisho Pharmaceutical 
Indonesia Tbk (SQBB). 
 
Hasil Analisis dan Pembahasan 
 Uji normalitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual 
memiliki nilai distribusi normal (Imam, 
2013 : 160). Untuk menguji normalitas 
residual dapat digunakan uji statistik non-
parametrik yang dilakukan dengan 
menggunakan alat uji One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test. Apabila nilai 
probabilitas signifikan < 0.05 maka 
residual data terdistribusi tidak normal, 
sedangkan probabilitas signifikan ≥ 0.05 
maka residul data terdistribusi normal.
Tabel 2 
HASIL UJI NORMALITAS 
(ONE-SAMPLE KOLMOGOROV-SMIRNOV TEST 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
  Hasil Output SPSS 
 
 
Berdasarkan hasil output SPSS 
pada Tabel 2 diatas menunjukan bahwa 
besarnya nilai dari One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test adalah 3.951 
dengan probabilitas 0,000 yang lebih kecil 
dari 0,05. Sehingga, dapat disimpulkan 
bahwa data tidak terdistribusi secara 
normal. Oleh karena itu, untuk 
mendapatkan normalitas  data langkah 
yang harus dilakukan adalah mendeteksi 
adanya data outlier dengan melihat case 
number pada Tabel casewise diagnostic 
dan mengolah data kembali hingga 
casewise diagnostic tidak muncul lagi. 
Berikut hasil pengujian normalitas setelah 
dilakukannya outlier ditunjukkan dalam 
Tabel berikut:  
 
 
 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardiz
ed Residual 
N 255 
Normal Parametersa Mean .0000000 
Std. Deviation .05843000 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .247 
Positive .247 
Negative -.183 
Kolmogorov-Smirnov Z 3.951 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
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Tabel 3 
HASIL UJI NORMALITAS 
(ONE-SAMPLE KOLMOGOROV-SMIRNOV TEST) 
  Hasil Output SPSS 
 
 Berdasarkan hasil output SPSS 
pada Tabel 3 diatas menunjukan bahwa 
besarnya nilai One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test adalah 1.807 dengan 
probabilitas 0,003 yang lebih kecil dari 
0,05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa 
data tidak terdistribusi normal meskipun 
telah dilakukan outlier, sehingga peneliti 
mengabaikan uji normalitas data. 
 
Analisis Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda 
pada program komputer menggunakan 
software IBM SPSS Statistic versi 16.0, 
maka diperoleh hasil seperti pada tabel 4 
dibawah ini : 
 
Tabel 4 
Hasil Uji Regresi Variabel KepMan, KepIns, KebDev,KebHut  
Terhadap Nilai Perusahaan 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) .009 .005  1.862 .064 
KepMan .016 .011 .076 1.415 .159 
KepInst -.002 .006 -.014 -.265 .791 
KebDiv .056 .004 .650 12.483 .000 
KebHut .002 .001 .155 2.970 .003 
a. Dependent Variable: NilPers    
Sumber : Hasil output SPSS, data diolah  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 228 
Normal Parametersa Mean .0000000 
Std. Deviation .01418165 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .120 
Positive .120 
Negative -.059 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.807 
Asymp. Sig. (2-tailed) .003 
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Pada Tabel 4 diatas menunjukan bahwa 
variabel independen kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh signifikan pada sig < 
0,05 yaitu 0,159 dan 0,791 dengan 
koefisien standardized beta 0,076 dan -
0,014. Sedangkan variabel kebijakan 
dividen dan kebijakan hutang berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan 
yaitu sebesar 0,000 dan 0,003 koefisien 
standardized beta 0,650 dan 0,155. 
Y =  a + b1 x1 + b2 x2 + b3 x3 + b4 x4  + e 
NP= 0,009 + 0,016KepMan – 0,002KepIns 
+ 0,056KebDiv + 0,002KebHut + e 
Analisis Uji Statisti F 
Uji F dilakukan hanya untuk 
menguji suatu model penelitian.Apabila 
nilai probabilitas signifikansi < 0.05, maka 
model penelitian yang digunakan 
merupakan model yang baik (Model Fit) 
dan dapat memprediksi variabel dependen. 
Kemudian berdasarkan hasil uji F sesuai 
perhitungan dengan menggunakan bantuan 
software SPSS dapat dilihat pada tabel 5: 
 
Tabel 5 
HASIL UJI F 
 
Sumber: Hasil output SPS, data diolah  
Berdasarkan Tabel 5 dapat 
diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 
39,406 dengan nilai probabilitas 
signifikansi < 0,05 yaitu sebesar 0,000. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model 
penelitian yang digunakan merupakan 
model yang baik, artinya model regresi 
dalam penelitian ini termasuk model fit. 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
Terhadap Nilai Perusahaan 
  Penelitian ini menghasilkan temuan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.Penelitian ini membuktikan 
bahwa pendekatan teori agensi tidak 
sepenuhnya tepat yang mengemukakan 
bahwakepemilikan manajerial merupakan 
suatu mekanisme yang dapat mengurangi 
konflik keagenan karena dipandang dapat 
mesetarakan antara kepentingan principal 
selaku pemilik saham serta agen (manajer) 
yang dapat berpengaruh    terhadap 
meningkatnya nilai perusahaan. 
 Hal ini disebabkan karena 
meskipun rata-rata kepemilikan 
institusional meningkat tiap tahunnya 
meningkat selama periode penelitian 
namun tidak sepenuhnya perusahaan 
manufaktur memiliki kepemilikan 
manajerial dalam perusahaannya bahkan 
selama periode penelitian ada perusahaan 
yang tidak memiliki kepemilikan 
manajerial secara berturut-turut. 
 
 
ANOVAb 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .032 4 .008 39.406 .000a 
Residual .046 223 .000   
Total .078 227    
a. Predictors: (Constant), KebHut, KepInst, KebDiv, KepMan  
b. Dependent Variable: NilPers     
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 Hasil ini juga didukung dari data 
deskriptif kepemilikan manajerial, dimana 
rata-rata kepemilikan manajerial tiap tahun 
mengalami peningkatan, sedangkan dari 
data deskriptif nilai perusahaan, rata-rata 
nilai perusahaan mengalami fluktuasi. Dari 
penjelasan ini dapat disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial dan nilai 
perusahaan memiliki kecenderungan yang 
berbeda yang disebabkan selama periode 
penelitian tidak sepenuhnya perusahaan 
manufaktur memiliki kepemilikan 
manajerial bahkan terdapat perusahaan 
yang tidak memiliki kepemilikan 
manajerial sama sekali selama periode 
penelitian. Hal tersebut yang menyebabkan 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena 
kepentingan manajer selaku agen dan 
investor selaku principal belum dapat 
berjalan dengan baik. 
 Hasil pengujian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Dwi 
Sukirni (2012) yang menyimpulkan bahwa 
belum banyak pihak manajemen yang 
memiliki saham perusahaan dengan jumlah 
yang cukup signifikan. Jumlah 
kepemilikan yang rendah menyebabkan 
pihak manajemen lebih mementingkan 
kepentingannya sendiri dari pada 
kepentingan perusahaan.Dengan demikian 
kepemilikan manajerial belum mampu 
menjadi mekanisme untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. 
Pengaruh Kepemilikan Institusional 
Terhadap Nilai Perusahaan 
  Berdasarkan analisis uji t diperoleh 
temuan bahwa kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, penelitian ini tidak 
mendukung atau menolak penelitian yang 
dilakukan Dwi Sukirni (2012) yang 
menyimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan karena 
meskipun rata-rata kepemilikan 
institusional meningkat tiap tahunnya 
selama periode penelitian namun investor 
institusional tidak secara langsung dapat 
mengelola perusahaan, pengelolaan 
perusahaan sepenuhnya menjadi tanggung 
jawab manajer perusahaan sebagai agen. 
Namun, berdasarkan data penelitian 
kepemilikan saham oleh manajer masih 
sangat kurang sehingga persamaan 
kepentingan antara investor institusional 
sebagai prinsipal dan manajer sebagai agen 
masih belum dapat berjalan dengan baik 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
 Hasil ini juga didukung dari data 
deskriptif kepemilikan institusional, 
dimana rata-rata kepemilikan institusional 
tiap tahun mengalami peningkatan, 
sedangkan dari data deskriptif nilai 
perusahaan, rata-rata nilai perusahaan 
mengalami fluktuasi. Dari penjelasan ini 
dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional dan nilai perusahaan memiliki 
kecenderungan yang berbeda hal ini 
disebabkan karena meskipun investor 
kepemilikan institusional mengalami 
peningkatan tiap tahunnya namun investor 
tidak dapat secara langsung mengelola 
perusahaan karena pengelolaan perusahaan 
sepenihnya menjadi tanggung jawab 
manajer selaku agen dan data penelitian 
menunjukan bahwa kepemilikan saham 
oleh manajer masih sangat kurang hal 
tersebut yang menyebabkan kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan karena kepentingan 
investor institusional dan manajer belum 
dapat berjalan dengan baik untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. 
 Hasil pegujian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto 
(2011) bahwa kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur. 
Dari hasil penelitian ini dapat dikatakan 
bahwa kepemilikan institusional bukanlah 
variabel yang mampu meningkatkan nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan 
 Kebijakan dividen merupakan salah 
satu cara mengatasi masalah keagenan, 
karena pembayaran dividen yang 
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dilakukan oleh perusahaan dapat 
mengurangi masalah keagenan yang 
muncul diperusahaan karena adanya 
pemisahan antara pemilik dan manejer. 
Pembayaran dividen dalam jumlah besar 
juga menunjukan komitmen manajer untuk 
melakukan aktivitas memaksimumkan 
nilai perusahaan. 
 Penelitian ini menghasilkan temuan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
ini tidak mendukung atau menolak 
penelitian yang dilakukan oleh Wibowo 
dan Aisjah (2014) yan menyimpulkan 
bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
namun penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Sugiarto 
(2011) yang menyimpulkan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan kebijakan dividen memberikan 
sinyal positif kepada para investor bahwa 
semakin tinggi pembayaran dividen yang 
dilakukan oleh perusahaan maka investor 
memandang semakin tinggi komitmen 
manajer untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan. 
 Hasil ini juga didukung didukung 
oleh dari data deskriptif kebijakan dividen  
tiap tahun mengalami fluktuasi, sedangkan 
dari data deskriptif nilai perusahaan, rata-
rata nilai perusahaan juga mengalami 
fluktuasi yang sama. Dari penjelasan ini 
dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
dividen dan nilai perusahaan memiliki 
kecenderungan yang sama sehingga dapat 
disimpulkan juga bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil pengujian ini juga 
membuktikan bahwa pendekatan dengan 
teori agensi adalah benar karena teori 
agensi memandang bahwa kebijakan 
dividen mampu mangurangi masalah 
keagenan yang muncul karena adanya 
pemisahan antara pemilik dan manajer. 
Dengan demikian kebijakan dividen 
mampu menjadi mekanisme yang mampu 
membuat para investor percaya terhadap 
komitmen para manajer untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan sehingga 
semakin tinggi pembayaran dividen maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap 
Nilai Perusahaan 
 Kebijakan hutang merupakan salah 
satu dari kebijakan keuangan (pendanaan) 
yang berkaitan dengan sumber pendanaan 
suatu perusahaan. Peningkatan hutang 
diartikan oleh para investor tentang 
kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajibannya dimasa yang akan datang 
atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal 
tersebut akan direspon positif oleh pasar. 
Model Myres dan Majluf (1984) 
memperkuat mengenai hubungan positif 
antara kebijakan hutang dengan nilai 
perusahaan yang tercermin pada harga 
saham, bahwa harga saham bereaksi positif 
terhadap kenaikan hutang dan bereaksi 
negative atas pengurangan hutang. 
Penelitian ini menghasilkan temuan 
bahwa kebijakan hutang berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
pengujian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan oleh Dwi Sukirni (2012)  yang 
menyimpulkan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hal tersebut disebabkan karena investor 
akan menilai dan merespon positif atas 
perusahaan yang meningkatkan porsi 
hutangnya untuk kegiatan investasi karena 
investor menilai perusahaan cukup yakin 
tentang kemampuan untuk menghasilkan 
laba pada masa yang kan datang. 
Penelitian ini juga memperkuat model 
Myres dan Majluf (1984) mengenai 
hubungan positif antara kebijakan hutang 
dengan nilai perusahaan yang tercermin 
pada harga saham. Sehingga kenaikan 
tingkat hutang akan direspon positif oleh 
pasar dan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 
Hasil ini juga didukung dari data deskriptif 
kebijakan hutang, dimana rata-rata 
kebijakan hutang tiap tahun mengalami 
fluktuasi, sedangkan dari data deskriptif 
nilai perusahaan, rata-rata nilai perusahaan 
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mengalami fluktuasi yang sama. Dari 
penjelasan ini dapat disimpulkan bahwa 
kebijakan hutang dan nilai perusahaan 
memiliki kecenderungan yang sama 
sehingga dapat disimpukan juga 
bahwakebijakan hutang berpengaruh 
terhadapnilai perusaaan 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN, 
DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
 Berdasarkan uji asumsi klasik hasil 
normalitas menunjukan bahwa penelitian 
ini tidak terbebas dari bias dan dapat 
dikatakan data tidak terdistribusi secara 
normal dengan  nilai sig. Kolmogorov 
smirnov 0,000 yang ada di bawah 0,05. 
Pengujian dengan casewise untuk 
menghilangkan data yang dianggap outlier 
hingga mengurangi jumlah sampel tidak 
mampu menjelaskan bahwa data 
terdistribusi secara normal. Berdasarkan 
analisis uji model (uji F) menunjukan 
bahwa model fit atau menggambarkan 
tingkat kesesuaian yang baik dari 
persamaan regresi kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan 
dividen, kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan.. 
 Berdasarkan hasil analisis regresi 
(uji-t) yang telah dilakukan menunjukan 
bahwa : 
1. Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dikarenakan 
bahwa manajemen belum merasa ikut 
memiliki perusahaan karena tidak 
semua keuntungan dapat dinikmati 
oleh pihak manajemen terbukti dengan 
rendahnya kepemilikan saham oleh 
manajemen pada setiap perusahaan. 
2. Kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dikarenakan 
adanya indikasi bahwa investor hanya 
melihat perusahaan pada laba 
sekarang sehingga investor sewaktu-
waktu dapat menarik investasi apabila 
terjadi kerugian pada suatu 
perusahaan. 
3. Kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan bahwa kebijakan dividen 
memberikan sinyal yang positif 
kepada para investor bahwa semakin 
tinggi pembayaran dividen yang 
dilakukan oleh perusahaan maka 
investor memandang semakin tinggi 
komitmen manajer untuk 
memaksimumkan nilai perusahaan. 
4. Kebijakan hutang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan bahwa karena investor 
akan menilai dan merespon positif 
atas perusahaan yang meningkatkan 
porsi hutangnya untuk kegiatan 
investasi karena investor menilai 
perusahaan cukup yakin tentang 
kemampuan untuk menghasilkan laba 
pada masa yang akan datang. 
 
Keterbatasan 
 Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan.Adapun keterbatasan dalam 
penelitian ini adalah data penelitian yang 
tidak terdistribusi secara normal meskipun 
telah dilakukan outlier.Sehingga penelitian 
ini mengabaikan uji normalitas data. 
Saran 
1.  penelitian selanjutnya dapat 
menggunakan sektor lain manufaktur 
dan menambah rentang waktu periode 
penelitian 
2.  penelitian selanjutnya juga dapat 
mengembangkan penelitian ini dengan 
menggunakan metode pengukuran yang 
berbeda. 
3.  penelitian selanjutnya diharapkan untuk 
meneliti dengan kasus yang berbeda, 
misalkan kepemilikan oleh publik. 
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